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RESUMEN

En este trabajo se analizan los acontecimientos que han llevado a la
creacion de las empresas de asesoramiento financiero, se estudian sus
caracteristicas mas importantes y se muestra un ejemplo de su forma de

operar.

Para ello, en primer lugar, se hace un breve resumen del origen de la
crisis de 2008 a nivel mundial y de su repercusion en el sistema financiero. A
continuacion, para sefalar la importancia del ahorro, se aportan algunos datos
de dos aspectos, que desde nuestro punto de vista, suponen quiza las razones
mas importantes que nos pueden empujar a la necesidad de ahorrar, la

jubilacion y el cuidado de nuestros hijos hasta su emancipacion.

Las empresas de asesoramiento financiero son una alternativa a las
entidades bancarias a la hora de elegir sobre diferentes opciones para ahorrar

o invertir.

Palabras clave: EAFI, crisis financiera, ahorro, planificacion.

Cédigos JEL: D14, D18.

ABSTRACT

In this essay, the events that have led to the creation of financial advice
enterprises are analyzed, their most important features studied and an example
of their way of acting is shown.

In order to do this, first there will be a brief summary of the 2008 global
crisis and its repercussion in the financial system. Next, to stand out the
importance of saving, some data about two aspects that in our opinion mean
the most important reasons to force the necessity of saving, retirement and
child care until their emancipation, are given.

Financial advice enterprises are an alternative to banking entities when

choosing between the different options of saving or investing.

Keywords: EAFI, financial crisis, saving, planning.
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1. INTRODUCCION

La crisis de 2008 ha supuesto un antes y un después en la atencion al
pequefio ahorrador. Las consecuencias de esta crisis en el sector financiero
han sido tan importantes y con una repercusion mediatica tan fuerte, que
diferentes organismos han tomado medidas para que escandalos como el de

las acciones preferentes de Bankia, no vuelvan a repetirse.

La Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros publicada por
la Unidn Europea en 2004 y conocida como MiFID, introdujo una normativa
comun para los servicios financieros en los estados miembros de la Unién
Europea, y en otros 3 estados del Area Econémica Europea (Islandia, Noruega,
y Liechtenstein). Una de sus caracteristicas mas relevantes es que obliga a las
entidades que prestan servicios de inversion a cumplir unos estrictos requisitos

de transparencia y control de riesgos antes y después de cada operacion.

Como complemento a la MiFID han surgido otras normativas y se han
regulado diferentes empresas de servicios de inversion, entre ellas, las
empresas de asesoramiento financiero independiente, generalmente conocidas
como EAFI. En este trabajo se analizan los acontecimientos que han llevado a
la creacion de las empresas de asesoramiento financiero independiente, se
estudian sus caracteristicas mas importantes y se muestra un ejemplo de su

forma de operar.

Para ello, en primer lugar, se hace un breve resumen del origen de la
crisis de 2008 a nivel mundial y de su repercusion en el sistema financiero. A
continuacion, para sefalar la importancia del ahorro, se aportan algunos datos
de dos aspectos, que desde nuestro punto de vista, suponen, quiza, las
razones mas importantes que nos pueden empujar a la necesidad de ahorrar,

la jubilacién y el cuidado de nuestros hijos hasta su emancipacion.

La viabilidad del actual sistema de pensiones es un tema que preocupa
desde hace afnos. El aumento de la esperanza de vida y el descenso de la
natalidad, que estan ocasionando el estrangulamiento de la piramide
poblacional, hacen que el actual sistema de pensiones parezca, en un futuro no
muy lejano, insostenible. Son muchos los expertos que recomiendan, en
prevision de lo que pueda ocurrir, contar con un plan de ahorro personal que

complemente la pension de jubilacion.


https://es.wikipedia.org/wiki/Directiva_de_la_Uni%C3%B3n_Europea
https://es.wikipedia.org/wiki/Uni%C3%B3n_Europea
https://es.wikipedia.org/wiki/Uni%C3%B3n_Europea
https://es.wikipedia.org/wiki/Islandia
https://es.wikipedia.org/wiki/Noruega
https://es.wikipedia.org/wiki/Liechtenstein

Por otro lado, el coste que supone mantener a un hijo hasta su
emancipacion se incrementa con el cambio en el modo de vida y en las
circunstancias de acceso al mercado laboral. Esta incorporacion es cada vez
mas tardia y se demanda una formacion mayor, especialmente en idiomas, con

el consiguiente gasto que supone para las familias.

Las empresas de asesoramiento financiero independiente son una
alternativa a las entidades bancarias a la hora de elegir sobre diferentes
opciones para ahorrar o invertir. Estan reguladas por ley. La descripcion de sus
caracteristicas y el estudio de un caso de aplicacion practica de su
funcionamiento ocuparan los ultimos apartados de este trabajo, que finaliza con

las conclusiones y las referencias bibliograficas.

2. CRISIS DE 2008

2.1. ORIGEN. LA CRISIS DE 2008 EN ESTADOS UNIDOS

A lo largo de nuestra historia hemos sufrido varias crisis economicas.
La crisis de 2008, segun la opinibn de varios especialistas en Economia,
ha llegado a ser considerada como la peor desde la Gran Depresion de los
aflos 30. Generalmente, una vez superadas, se echa la vista atrds para ver

cuales fueron las causas que las motivaron.

Segun Pablo Pardo (2008), esta ultima crisis comienza en EEUU, en el
2003, cuando el presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan
Greenspan, junto con sus asesores, promueven una bajada considerable del
precio del dinero, hasta situarlo en el 1%, la tasa mas baja en 45 afios, debido

al peligro de deflacion®.

1 .z , . , . . . .

Deflacion: caida de los precios de la economia que se prolonga durante varios periodos cuya principal
causa es la caida de la demanda. Es la situacién inversa a la inflacion y mucho mas peligrosa ya que
afecta a varias variables.

En el sector productivo y el empleo, una reduccidn de precios hace que las empresas vean reducidos sus
beneficios al tener que reducir los precios para conseguir ventas. Entretanto tendrdn la necesidad de
reducir costes, lo que se traduce en una reduccion de su plantilla.

Los consumidores e inversores si perciben que los precios han bajado y tienen expectativas de que
puedan hacerlo mas en el futuro, pueden retrasar sus decisiones de compra e inversion y esperar a
comprar lo mas barato posible, paralizando la economia.

La deflacidon también afecta a la capacidad financiera del sector privado ya que en una economia con
deflacidn, la carga de la deuda en términos reales tiende a aumentar (pues los precios estan bajando), lo
que dificulta en la practica su devolucion por los deudores. Al mismo tiempo puede reducir el valor
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Ademas, con el precio del dinero tan bajo, los bancos apenas obtenian
margen de beneficio en las cuentas y en los depdsitos, por lo que aumentaron
considerablemente la concesion de créditos inmobiliarios (hipotecas), llegando
incluso a concederlas a personas que no cumplian con los requisitos minimos
necesarios para cumplir las normas del control de riesgos, entre ellos su nivel
de ingresos. Mas aun, para facilitar el acceso a este tipo de préstamos, se
concedieron hipotecas con un periodo de carencia de hasta dos afos, donde
se pagaban Unicamente los intereses o incluso se aplazaba el pago total de las
cuotas. Este tipo de hipotecas son las llamadas “hipotecas de riesgo” o
“hipotecas subprime” y solian concederse a un tipo de interés variable. Para
diversificar el riesgo, los bancos solian vender esas hipotecas transformandolas
en bonos, colocandolas en el mercado de renta fija. Una practica habitual era
mezclar diferentes tipos de hipotecas y de activos en un mismo bono para

reducir, aparentemente, su riesgo.

En este escenario, el consumidor accedia a hipotecas baratas, el banco
tenia clientes y se deshacia de esas hipotecas, algunas de las cuales
presentarian problemas cuando aumentasen los tipos de interés. Las agencias
de calificacion de riesgos, que median la solvencia de las emisiones de bonos,
en ese momento, les daban una calificacién excelente, cuando la realidad era
muy diferente. En general, la mayoria de entidades estaban comprando,
vendiendo y asegurando unos bonos muy peligrosos, y a su vez se estaban
endeudando (frecuentemente para adquirir mas bonos) usando esos bonos

como garantia.

Paralelamente, se estaba produciendo un proceso que convertiria a las
hipotecas subprime en productos financieros muy peligrosos. Esos activos
toxicos estaban siendo "empaquetados” con otros, creando nuevos productos
financieros. Estos nuevos activos sumamente nocivos, se negociaban
libremente y sin ningun tipo de regulacién, por lo que en una economia

globalizada, los bancos de inversion repartieron sus activos por todo el mundo.

patrimonial de los agentes econdmicos, por la caida continua de los precios delos activos mobiliarios e
inmobiliarios, disminuyendo no solo su capacidad para consumir e invertir, sino también las garantias
disponibles para obtener préstamos y, por tanto, las posibilidades de activar la economia desde el sector
privado.



Por otro lado, la facilidad de obtener crédito tuvo consecuencias muy
graves, en la especulacion del precio de los inmuebles. Esta situacion dio
origen al desarrollo de una burbuja inmobiliaria, es decir, al incremento
excesivo e injustificado de los bienes inmuebles, generalmente debido a la

especulacion.

En 2004 la Reserva Federal decide aumentar los tipos de interés.
Aunque el aumento fue progresivo, no es hasta 2006 cuando se da la
combinacion de unos tipos mas altos con el final de periodo de carencia de
muchas hipotecas, situacion que empez6 a hacer mella en quienes habian
contratado las hipotecas de riesgo, dando origen a los primeros impagos que
cuestionaron la solvencia de todo el sistema. Ante esto la Reserva Federal
respondio inyectando mas liquidez en la economia con la esperanza de que el
mercado se desatascaria. Entretanto, las reacciones en cadena se suceden.
Con el aumento de los impagos se produce una reducciéon en el precio de la

vivienda, con el consecuente estallido de la burbuja inmobiliaria.

Se produce una contraccion del crédito, los préstamos se congelan pues
nadie sabe si el otro es solvente. El panico se instaura en las entidades
financieras de tal forma que dejan de conceder créditos a empresas y
consumidores aungue sean solventes. Ante esta falta de liquidez la economia

deja de crecer.

EVOLUCION PRECIO VIVIENDA EN
EEUU
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Figura 2.1. Evolucién del precio de la vivienda en EEUU
Fuente: Federal Reserve Bank of St.Louis (2019). Elaboracién propia
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La figura 2.1 muestra una comparativa de la evolucién del precio medio
de la vivienda de EEUU desde el afio 1991 hasta el 2018. Se puede apreciar
una subida moderada hasta 1995-1999. Sin embargo, el aumento que se
produce a partir de este periodo hasta 2005-2006 es muy significativo,
corroborando lo anteriormente expuesto. En estos ultimos afos, la subida del
precio de la vivienda es casi el doble que en los ultimos veinte afios anteriores
al comienzo de la crisis (Federal Reserve Bank of St.Louis, 2019).
Seguidamente vuelve a bajar hasta 2010-2012, sin embargo, esta caida no
llega a los niveles alcanzados anteriores a la crisis, es mas se produce una
nueva subida de precios hasta 2015-2018, por lo que algunos expertos alertan

ante el peligro de que se produzca una nueva burbuja inmobiliaria.

2.2. LA CRISIS DE 2008 EN ESPANA

A la situacién acaecida en EEUU anteriormente explicada, se suman en
Espafia una serie de factores que agravan la situacion y que dieron paso a una
fuerte especulacion en el mercado de bienes inmuebles, derivando en una

burbuja inmobiliaria con consecuencias aln mas drasticas.

El punto de partida se fija, en algunas fuentes, en 1998 cuando es
aprobada la Ley del Suelo por el ejecutivo de José Maria Aznar con la intencién
de reducir el precio de la vivienda. Rafael Arias-Salgado, ministro de Fomento
en ese momento, lo resumia asi, “Si habia mas suelo urbanizable, los precios
de los terrenos bajarian y consecuentemente caeria el coste de la vivienda”
(Florio, 2018). A su vez, en ese mismo afio, se aprueban una serie de reformas

en el IRPF, entre ellas, beneficios fiscales a la adquisicién de viviendas.

El exceso de crédito y la facilidad para conseguirlo, sumados a este
aumento de suelo urbanizable y los beneficios fiscales que suponia la
adquisicién de una vivienda propia, favorecieron el aumento de la construccién
de inmuebles. Se llegaron a construir hasta 600.000 viviendas de media por
afno, mas que las que se construian en Alemania, Italia, Francia y Reino Unido
juntos, segun datos del Ministerio de Fomento. Una de las mdltiples
consecuencias fue la creacion de muchos puestos de trabajo, directos e
indirectos, para los que no habia suficiente de mano de obra. A pesar de que
Espafa siempre ha sido destino de emigrantes, a partir de 1998 se empieza a

8



registrar un considerable aumento de la poblacién inmigratoria, la cual se
asienta en Espafia, supliendo ese déficit de trabajadores y contribuyendo a su
vez a la economia del pais comprando o alquilando su vivienda.

Sin embargo, el resultado de la aprobacion de la Ley del Suelo no fue el

esperado. Con el aumento de la demanda de viviendas se produjo un

incremento en el precio de éstas.
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Figura 2.2. Evolucién del precio de la vivienda en diferentes paises.
Fuente: Idealista/news (2013). Elaboracién propia

La figura 2.2 nos muestra la evolucién del precio de la vivienda en Gran
Bretafia, Francia, Alemania, Irlanda, Espafia y EEUU en los ultimos 40 afios.
Como se ha mencionado, se puede apreciar que en todos ellos se ha seguido
la misma tendencia alcista, sin embargo, es en Espafa, donde se produce la
mayor variacién. Comienza con una gran subida en la segunda mitad de la
década de los 80 y contintia creciendo, haciéndolo mas rapidamente a partir
del afio 2000, coincidiendo con el analisis anteriormente expuesto. La mayor
subida se dio en el 2008 coincidiendo con el estallido de la crisis inmobiliaria.
Posteriormente el precio de la vivienda cae pero no tanto como en el resto de

paises.

Con todo y con eso, el caso espafiol no se puede separar de la situacion
internacional de crisis, como dice Cuesta (2008) “La crisis espafola se puede
resumir en dos lineas: la coincidencia de una crisis financiera mundial con el
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desplome de la construccion, motor de la economia del pais desde hace més
de una década. Al final el «hipotécate, que el piso valdra mas» ha provocado

una situacion mas estricta para que la banca conceda préstamos”.

2.3. CRISIS EN EL SECTOR FINANCIERO

La quiebra de Lehman Brothers, uno de los mayores bancos de
inversion estadounidense en septiembre de 2008, es considerada, por muchos
analistas, como el punto de inicio de la crisis en el sector financiero. Esta crisis
afect6 a Europa ya que muchos bancos tenian fondos en EEUU. La inyeccion
de liquidez por parte del Banco Central Europeo evit6 el colapso de Europa. En
el caso de Espafia esta crisis significd la intervencion y rescate de algunas

entidades, destacando por su notoriedad el caso de Bankia en mayo de 2012.

La caida de rentabilidad en el mercado inmobiliario y la bajada del precio
del dinero por parte del Banco Central Europeo para hacer frente a la crisis,
hacen que el pequefio inversor busque nuevas alternativas para sus ahorros

intentando mejorar su rentabilidad.

En este contexto, las entidades financieras buscaron ofrecer productos
con una rentabilidad mas alta, aunque eso significase un mayor riesgo a sus
clientes. Generalmente sin un asesoramiento adecuado en relacion a los
mismos, es decir, sin una informacién clara de lo que les estaban ofreciendo,
como es el caso de las participaciones preferentes®. A partir de 2009 las
entidades financieras utilizaron esta via como una forma barata de encontrar
financiacion, cuando los mercados comenzaban a cerrarse tras la caida de
Lehman Brothers en Estados Unidos. No obstante, este hecho dio lugar a una
mala préactica por parte de algunas entidades financieras descuidando, en
diversas situaciones, la necesidad de ofrecer a los clientes una informacion
completa, transparente y fiable sobre las caracteristicas de los productos que

les ofrecian.

2 Participaciones preferentes, o acciones preferentes, son un instrumento de deuda emitido
por una sociedad que no confieren participacion en su capital ni derecho a voto. Tienen
caracter perpetuo y su rentabilidad no estd garantizada. Su inversion no estaba cubierta por el
Fondo de Garantia de Depdsitos. Caracteristicas que eran poco recomendables para el pequefio
ahorrador. El problema de las preferentes afecté a un millén de pequefios ahorradores en Espafia.
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Ante esta situacion global, los bancos se encuentran con gran cantidad
de activos e impagos de hipotecas. Ademas, hechos como el escandalo de las
preferentes generaron un clima de desconfianza en torno al sector financiero
que llevé a tomar medidas a nivel mundial por el Comité de Basilea®, la mas
significativa “BASILEA [II”, un conjunto de medidas acordadas
internacionalmente como respuesta a la crisis financiera de 2007-09 que tienen
como objetivo reforzar la regulacion, la supervision y la gestion del riesgo de los
bancos (BIS).

Esta situacion origina una obligada reestructuracion en el sector
bancario, que tiene consecuencias directas para las personas que en él
trabajan. A dia de hoy, la crisis en el sector se salda con el despido de 83.400

personas desde el 2008 (eldiario.es, 2018).

Segun Pefia (2017), los principales motivos que han llevado a las
entidades bancarias a la reduccién de su plantilla han sido el escaso margen
de beneficio en su actividad principal de concesion de créditos debido a los
tipos de interés al minimo histérico, casi negativo; la presion por la competencia
de otros agentes que no son del sector, las firmas tecnoldgicas, y la creciente

regulacion para evitar posibles crisis.

Durante la dltima década, el empleado de un banco, ha visto como su
puesto de trabajo se ha ido deteriorando. Ha podido constatar como ha pasado
de tener un empleo de prestigio a estar mal considerado.

> Comité de Basilea: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (Basel Committee on Banking

Supervision, BCBS). Fue establecido en 1975 por los presidentes de los bancos centrales de los once
paises miembros del grupo de los diez (G-10) en aquel momento. Normalmente se retne en el Banco de
Pagos Internacionales, en Basilea, Suiza, donde se encuentra su secretaria permanente.

Es una organizacion mundial que reldne a las autoridades de supervision bancaria, cuya funcion es
fortalecer la solidez de los sistemas financieros, fomentar la mejora y la convergencia de las practicas y
normativas de supervision bancaria.

En 1988, el Comité aprobd el denominado Acuerdo de Capital de Basilea (Basilea ), que introducia unas
exigencias minimas de recursos propios del 8% en funcion de los riesgos asumidos, principalmente de
crédito. En 2004, formula las normas generales de supervisién y directrices y recomienda las
declaraciones de buenas practicas en la supervisién bancaria (Basilea Il).
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2.4. DIRECTIVA SOBRE MERCADOS DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS (MiFID)

A raiz de los acontecimientos descritos y con la intencion de evitar que
se repitiera la situacion expuesta anteriormente, la Unibn Europea crea un
mercado Unico y un marco regulatorio comun para fomentar la transparencia y
la seguridad en la contratacién de productos financieros de los paises que la
componen, la Directiva 2004/39/CE, conocida como Directiva sobre Mercados
de Instrumentos Financieros (MIFID). En Espafia entra en vigor en 2007
después de realizar una modificacion en la Ley de Mercado de Valores* para

poder incorporar la Directiva europea al ordenamiento juridico espariol.

La MIFID es uno de los pilares del Plan de Accién de Servicios
Financieros comenzado en 1999 (Financial Services Action Plan, FSAP), cuyas
42 medidas provocaron cambios sustanciales en la regulacion de los mercados
financieros de la Unidn Europea. Conlleva la modernizacion de los mercados
financieros, al tiempo que refuerza la proteccion al inversor, mejora las
potestades supervisoras de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y fomenta la cooperacion entre los distintos supervisores de la Union
Europea.

La nueva normativa permite prestar servicios de asesoramiento
financiero tanto a firmas especializadas como a personas fisicas o juridicas y
crea un nuevo tipo de firmas de servicios financieros, las empresas de servicios
de inversion (ESIS), también las sociedades de asesoramiento financiero, que
se unen a las sociedades de valores, asi como las agencias de valores y las
sociedades gestoras de cartera (EFE, 2007).

La Ley de Mercado de Valores también obliga a las empresas de
servicios de inversion a divulgar en el mercado, informacidn sobre los aspectos
clave de su perfil de negocio, exposicion al riesgo y formas de gestionarlo y les
exige llevar un registro de todas las operaciones que realicen, para facilitar la

supervision por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

4 Ley de Mercado de Valores, Ley 47/200 de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988 de
28 de julio del Mercado de Valores con el objetivo de trasponer la Directiva Europea. La finalidad de la
Ley es tratar de modernizar los mercados de valores espafioles para adaptarlos a las necesidades
actuales, reforzar la proteccién de los inversores y adaptar las entidades de inversion, tanto en su
organizacion, como en sus requisitos financieros, las los nuevos servicios que prestan.
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A medida que se avanza en la recuperacion de la economia y tras los
primeros afios de crisis, se hace necesaria una actualizacion a esta Normativa

por lo que se crea la MiFID I,

La MIFID Il, es la Directiva 2014/65/EU relativa a los mercados de
instrumentos financieros. Fue aprobada en 2014 por el Parlamento Europeo y
esta diseflada sobre la base de las deficiencias que mostro el sector en Europa
durante la crisis econOmica. Estd complementada por el MiFIR, que es
el Reglamento UE 600/2014 relativo a los mercados de instrumentos
financieros que segun CNMV, regula la transparencia pre y post negociacion en

relacion con las autoridades competentes y los inversores (CNMV, s.f.a).

Las medidas mencionadas afectan al ahorrador en aspectos muy
diversos, sin embargo, podemos resumir los mas importantes en los siguientes

puntos:

— Diferenciar entre vender o asesorar.

— Certificaciones. Para poder asesorar se debe de tener un nivel de
formacion y seis meses de experiencia previa.

— Ofrecer productos adaptados a las necesidades del cliente.

— Informacién sobre la calidad del producto, gastos de gestién del
ahorro y sus inversiones asi como justificar la calidad del producto

gue contrata el cliente.

A modo de conclusién diriamos que “A través de un asesoramiento
personalizado las entidades ofrecen un servicio de valor afiadido al cliente, no

solo una mera comercializacién de productos” (Colusi, 2018).

3. LAIMPORTANCIA DEL AHORRO

Podemos pensar que el ahorro es una virtud y que, seguramente, es
beneficioso para la economia, sin embargo algunas teorias econémicas no lo
consideran asi. En 1930 John Maynard Keynes enuncié la que se ha venido
conociendo como “La paradoja del ahorro”. Segun Keynes, si todo el mundo
decide ahorrar dinero al mismo tiempo, el consumo descendera; si el consumo
desciende, la demanda total caerd; si la demanda total cae, también
disminuirdn los ingresos totales; si los ingresos totales disminuyen, habra

menos posibilidades de ahorrar parte de ellos (Mercado, 2008).
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Por otro lado, el economista Franco Modigliani, Premio Nobel de
Economia en 1985, desarrolldé una hipétesis que podria justificar por qué no es
probable que todo el mundo decida ahorrar al mismo tiempo, “La Teoria del
Ciclo Vital”. Esta teoria explica que las personas ahorran durante las etapas de
fuerte generacién de ingresos, gastando menos de lo que su poder adquisitivo
permite y pensando en que en la etapa de jubilacion, los ingresos seran
inferiores a los gastos. Es decir, la Teoria de Modigliani se basa en la gestion
del ahorro para la jubilacion. En su Teoria, pretendia una transformacion del
enfoque sobre el dinero y el ahorro personal para despertar en la sociedad la
preocupacion por el bienestar econdémico futuro y para crear una buena cultura

del ahorro (Policonomics).

A corto plazo la paradoja del ahorro parece sostenible pero si miramos
hacia el futuro vemos que el ahorro juega un papel fundamental a la hora de
realizar proyectos de inversion. Ahorro e inversibn estan sumamente
relacionados ya que es necesario contar con un capital inicial para poder
invertir y para conseguirlo, se ha de reservar una cantidad (ahorro) hasta tener

un el capital necesario para destinarlo a la inversién (Inverquito, 2018).

Ahorro es sacrificar el consumo actual para disfrutar de un consumo
futuro, formar un capital para utilizarlo en un momento posterior, la educacién
de nuestros hijos, vacaciones, compra de bienes (casa, coche, etc), gastos
inesperados, posibilidad de emprender un negocio. Para ello se ha de tener en

cuenta la remuneracion mensual sin perder de vista los gastos.

Es muy comun pensar que solo el que gana mucho puede ahorrar sin
embargo, el especialista en finanzas personales Gianco Abundiz Cabrero en su
libro “Saber Gastar” plantea una alternativa a dicha teoria asegurando que “no

es mas rico el que tiene mas, sino el que sabe gastar” (Cabrero, 2009).

En la figura 3.1, mostramos la evolucion del ahorro en Espafna. En el
inicio de la crisis del 2008, la tasa de ahorro de los espafioles se acerc6 a su
minimo histérico, 5,8% de la renta disponible. A partir de esa fecha, comenzé

su crecimiento, alcanzando el maximo en 2009 con un 13,4 %.
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Figura 3.1: Tasa de Ahorro de los hogares.
Fuente: INE, Banco de Espafia e Inverco/OCDE. EL PAIS. Elaboracion propia

En la figura 3.2, se recoge el comportamiento de la deuda de las
familias, que llegd a su maximo en el 2009 con un 83,4% del PIB. A partir de
este momento y hasta el 2017 la deuda cay6 en una cantidad equivalente al
20% del PIB de acuerdo con Antonio Maqueda (Maqueda, 2018).

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente y con la intencién de
justificar la importancia del ahorro, nos centraremos en dos situaciones muy
importantes en nuestras vidas, el mantenimiento y educacién de nuestros hijos,

y la jubiliacion que seguidamente desarrollaremos.
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Figura 3.2: Deuda de las familias.
Fuente: INE, Banco de Espafia e Inverco/OCDE. EL PAIS. Elaboracion propia
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Es aqui donde se plantean dudas como ¢sabemos con seguridad si lo
que percibamos como pensién de jubilacion sera suficiente para mantener el
nivel de vida que todos deseamos? 0 ¢sabemos cuales seran los costes de un
hijo mientras dependa econdmicamente de los padres? Si bien es imposible
dar respuesta con certeza a estas preguntas, en los apartados siguientes

vamos a intentar mostrar lo que algunos estudiosos afirman de estos temas.

3.1. EL COSTE DE TENER UN HIJO EN ESPANA

Dentro del analisis de la importancia del ahorro, no podemos dejar de
tratar el tema de los hijos, pues, si bien podria parecer ajeno, es de vital
importancia. Una de las situaciones mas importantes que se plantea en la vida
de una pareja, es la decision de ser padres y todo lo que ello conlleva. A partir
de este momento se deberia considerar el hecho de organizar los ahorros para
el dia de mafiana, ya que el coste que supone aumentar la familia es mucho
mas alto a medida que los hijos crecen, sobre todo a partir de la adolescencia,

momento en el cual comienzan a socializar y encaminar sus estudios.

¢Alguna vez nos hemos parado a pensar el coste econdmico que se
afronta mientras un hijo depende econémicamente de sus padres? Segun el
articulo de la pagina web Bolsamania, “Papa, ¢Cuanto cuesta tener un hijo?
Criar un hijo recién nacido hasta los 18 afios tiene un coste estimado de unos
150.000 euros (Cozar, 2017).

Por otra parte, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) estima que las
familias espafolas gastan en torno a 8.300 euros anuales en cada hijo. Por otro
lado, segun el estudio realizado por la Confederacién Espafiola de Amas de
Casa, Consumidores y Usuarios (Ceaccu), las cifras varian entre los 98.000
euros y los 300.000 euros dependiendo de dénde y cdmo se administren los
gastos. Asi pues, la cifra dada en Bolsamania de 150.000 euros de media esta

corroborada por otras fuentes.

Teniendo en cuenta que, como hemos dicho, la incorporacion al
mercado laboral es cada vez mas tardia y requiere una formacion cada vez
mas completa, a los gastos que tradicionalmente soportaban las familias
(formacion profesional o universidad, carnet de conducir, ...) hay que sumar las

estancias en el extranjero, las becas Erasmus, la matricula de uno o varios
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master, etc., cantidades que hacen que el gasto estimado de 150.000€ hasta

los 18 afios crezca mas aun hasta su emancipacion.

Todos deseamos lo mejor para ellos por lo que es aconsejable realizar
una planificacion en este sentido desde su temprana edad, es decir, dedicar
una pequefa parte de nuestro ahorro para hacer frente a las necesidades de

formacion que puedan tener nuestros hijos en un futuro.

3.2. EL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES

La creacion del Instituto Nacional de Prevision en 1908 puede
considerarse como un primer paso en la creacion del sistema de pensiones
espafiol actual. En ese primer paso, el trabajador contrataba un sistema de
pensiones de retiro voluntario. En 1919, se modifico este régimen de pensiones
de vejez para crear el Retiro Obrero Obligatorio, pero se trataba aun de un

régimen personal acumulativo.

La Ley del 1 de septiembre de 1939 sustituyendo el régimen de
capitalizacion en el Retiro Obrero por el de pension fija, aumentando la pension
actual y convirtiendo las Cajas Colaboradoras en Delegaciones del Instituto
Nacional de Prevision, como su nombre indica, se sustituye el Retiro Obrero
Obligatorio por el pago de pensiones fijas, en concepto de subsidio de vejez.
Esto supuso el paso de un sistema de capitalizaciébn a un sistema de reparto,
en el que “las cotizaciones de los trabajadores en activo estan destinadas a
financiar las pensiones existentes en ese momento” segln un principio

conocido como de “solidaridad intergeneracional” (Villanueva, 2019).

Tras varias reformas, actualmente, el sistema publico de pensiones esta
gestionado por la Seguridad Social. Cuenta con la proteccion y reconocimiento
en la Constitucidon espanola, que en su articulo 41, recoge que “los poderes
publicos mantendran un régimen publico de Seguridad Social para todos los
ciudadanos, que garantice la asistencia y prestaciones sociales ante

situaciones de necesidad”.

Este sistema se mantiene gracias a las aportaciones que realizan todos
los trabajadores. En el momento que una persona empieza a trabajar, se le

descuenta en la nédmina su cotizacion a la Seguridad Social, la cual, a su vez,
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se remite a la Caja Unica, fondo de donde sale el dinero para pagar las
pensiones por jubilacion.
El BBVA (BBVA. Instituto BBVA de pensiones) resume en cinco

principios el funcionamiento de las pensiones en Espafia:

— Principio de Reparto: las cotizaciones de los trabajadores en
activo financian las prestaciones existentes en ese
momento.

— Principio de proporcionalidad contributiva: la cuantia de las
prestaciones guardara relacion directa con las cantidades
aportadas al sistema publico y al periodo de cotizaciones
efectuadas.

— Principio de universalidad: Aquellos que no hayan
contribuido al sistema podran acceder al nivel no contributivo
de prestaciones para poder cubrir las necesidades mas
béasicas.

— Principio de gestion publica: El sistema de la Seguridad
Social estara gestionado y financiado por entidades publicas.

— Principio de suficiencia de prestaciones: La cuantia de las
prestaciones debe ser suficiente para asegurar las

necesidades protegidas.

Existen cuestiones que afectan negativamente al sistema de pensiones
espafiol, la tasa de natalidad que actualmente es muy baja, la esperanza de
vida en Espafia que esta aumentando, el envejecimiento de la poblacion, la
elevada tasa de paro con el aumento de gasto que eso conlleva en la
Seguridad Social y el desequilibrio que existe entre las aportaciones y las
prestaciones, mientras que las primeras disminuyen las segundas aumentan.
Teniendo en cuenta los datos anteriores, en los Ultimos afios se cuestiona la
sostenibilidad del sistema de pensiones espafiol y surgen dudas sobre la

calidad de vida en la jubilacion.

La relacibn entre trabajadores activos y pensionistas se ha
desequilibrado hasta tal punto que se cuestiona la viabilidad del sistema que

dependera en gran medida de la evolucion de la pirdmide poblacional pues
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parece que los ingresos obtenidos de las retenciones de los trabajadores no

seran suficientes para mantener a los pensionistas.

Como se puede apreciar en la figura 3.3, las piramides poblacionales
han sufrido un gran cambio desde el afio 1950, en pleno baby boom (periodo
después de la guerra en el cual la natalidad tuvo un aumento considerable). Si
lo comparamos con los graficos de 2007 y 2018, los datos corroboran el
descenso de natalidad y el envejecimiento que se ha producido en la poblacion.
Las previsiones para el 2050 no son nada alentadoras (PopulationPyramid.net).
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Figura 3.3: PirAmides poblacionales de 1950, 2007, 2018 y prevista 2050
Fuente: PopulationPyramid.net

Si contrastamos en los datos recogidos en la tabla 3.1 para los afios
1950y 2018, observamos que la poblacion entre los tramos 0-19 y 25-29 se ha

reducido casi a la mitad, en cambio a partir de los 30 en adelante se invierte la
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situacion. El descenso de la natalidad y el aumento en la esperanza de vida,
fruto de la mejora en la calidad de vida, entre otros, justificarian los datos. Las
condiciones de vida han mejorado substancialmente en los ultimos 50 afios, ya
sea porque tenemos uno de los mejores sistemas de salud o porque las

personas han tomado conciencia de que hay que cuidarse.

Tabla 3.1
Distribucién por edades de la poblacion espariola.

1950 2007 2018 2050
% EDAD 0-19 36,2 19,4 19,2 12,7
% EDAD 20-24 8,4 6 4, 4,3
% EDAD 25-29 8,5 7,9 5 4,5
% EDAD 30-64 36,9 50 51,5 38,5
% EDAD 65-84 7,2 14,7 14,5 26,7
% EDAD 85-100+ 0 2 3,3 8,6

Fuente: PopulationPyramid.net. Elaboracion propia

Un aspecto muy importante a tener en cuenta a la hora de estudiar la
influencia que estos datos pueden tener en el sostenimiento del sistema de
pensiones es la edad de comienzo a trabajar que cada vez es mas tardia.
Mientras que en 1950 se empezaba muy pronto, en 2018 la edad media para la
incorporacion al mundo laboral se produce a los 30. Es sobre este afio cuando
se produce la jubilacion de los nacidos en 1950 produciendo un desequilibrio

en el sistema de pensiones.

Por otra parte, mirando hacia el futuro, las previsiones para poder
mantener el sistema actual no son nada alentadoras. En 2050 se prevé que los
nacimientos no aumenten y que la esperanza de vida sea aun mayor lo cual
augura un estrangulamiento de la piramide poblacional que pone en peligro el

actual sistema de pensiones.

Ante este panorama se hace necesaria una reflexion para afrontar

decisiones con respecto a estas cifras e intentar buscar soluciones.

La Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y
modernizacién del Sistema de la Seguridad Social, publicada el 1 de enero de
2013, establece cambios en la edad de jubilacion y en los periodos de

cotizaciones computables para la pension de jubilaciéon y ha provocado un
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mayor endurecimiento para acceder a esta prestacion. De los 65 afios
establecidos para la retirada laboral en 2013, en 2027 se pasara a los 67 afios.
Podran continuar jubilandose a los 65 afios sin penalizacion, aquellos que al

menos hayan cotizado 38 afios y seis meses (Garcia, 2019).

La prevision realizada por algunos sectores es que los trabajadores que
se jubilen en un plazo de 10-20 afios recibiran unas pensiones inferiores a las
que reciben los jubilados mas recientes, sobre todo por la presencia de salarios

mas bajos y bases de cotizacion menores.

4. PLANIFICACION FINANCIERA. LAS EMPRESAS DE
ASESORAMIENTO FINANCIERO INDEPENDIENTE (EAFI)

Como se ha podido deducir de lo expuesto con anterioridad, ya sea por
las posibles crisis o vaivenes economicos a nivel nacional o incluso
internacional, ya sea por las necesidades individuales, por la prevision de una
mejora en la calidad de vida durante la jubilacion o por la determinacién de
crear una familia, se pone de manifiesto la necesidad de realizar una

planificacién® de nuestros ahorros, es decir, una planificacion financiera.

Sin embargo, es sorprendente lo alejados que estan los estudiantes de
15 afos de la realidad econdémica segun el informe PISA de la OCDE. Este no
es un problema de los jévenes, sino que a nivel mundial, dos de cada tres

personas se consideran analfabetos financieros (Castelld, 2018).

Desde distintos organismos se ha tratado de paliar este apabullante
desconocimiento de la materia. Por ejemplo, el Banco de Espafia, en su pagina
Web “Finanzas para Todos”, incluye un Plan de Educacién Financiera donde
aconseja como administrar nuestra economia en un lenguaje coloquial y facil

de entender.

Sin embargo, en este apartado vamos a centrarnos en las empresas de
asesoramiento financiero independiente, las EAFI. Como se menciond en el

punto 2.4, la MIFID se crea con la intencion de cambiar la estructura de los

> Seglin la Real Academia Espafiola, el significado de planificacién es un plan general,
metddicamente organizado y frecuentemente de gran amplitud, para obtener un objetivo
determinado, tal como el desarrollo armoénico de una ciudad, el desarrollo econémico, la
investigacién cientifica, etc (Real Academia Espafiola).
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mercados y la forma de operar de las empresas de inversion, tanto en su
organizacion, como en la manera en la que se relacionan con sus clientes,
buscando crear una cultura general de control de riesgos tanto de perjuicio al

mercado, como a los inversores (CNMV, s.f.b).

Con el fin de afrontar este desconocimiento en temas financieros por
parte de los ciudadanos, se crean las Empresas de Asesoramiento Financiero
Independiente (EAFI). Las EAFI nacen con el objetivo de profundizar en la
especializacion y profesionalizacion de la actividad de asesoramiento. Es una
actividad compatible con la de cualquier banca privada, pero exclusiva en lo
gue se refiere al asesoramiento, ya que no es posible ni la intermediacion ni el
deposito. Dos condiciones que permiten desarrollar la actividad en un entorno
de mayor transparencia en el cobro y procedencia de los ingresos y mayor
agilidad y flexibilidad para la transmision del conocimiento y por tanto, de valor

anadido.

Las EAFI son empresas que estan reguladas por la Ley del Mercado de
Valores, por el RD 217/2008 sobre régimen juridico de las empresas servicios
de inversion y por la Circular 10/2008 de la CNMV, que ofrece informacién

estadistica y principales magnitudes de las EAFI.

Este tipo de empresas eran habituales en el resto de Europa y EEUU
siendo su cliente objetivo empresas y particulares con alto patrimonio a los
cuales prestaban sus servicios de asesoramiento financiero. En el caso de
Espafa, eran las entidades bancarias las que aconsejaban a sus clientes a la
hora de planificar sus ahorros y generalmente sélo las personas con un alto
nivel patrimonial eran las que tenian una persona asignada para tal fin dentro

del personal de la entidad bancaria.

Aunque este modelo de asesoramiento a personas fisicas, ya existia en
EEUU y en el resto de Europa, en Espafa es relativamente reciente. No es
hasta los ultimos afios y a raiz de los dltimos acontecimientos, con la caida de
la rentabilidad de la renta fija y las malas praxis por parte de algunas entidades
cuando el ahorro tradicional haya cambiado substancialmente por lo que han
ido cobrando mas importancia las empresas que se dedican al asesoramiento a
nivel particular, es decir, del ciudadano que tiene sus ahorros y necesita a una

persona que le oriente en ese sentido sin ningun coste para el cliente.
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Algunas de las caracteristicas de las EAFI son la confianza, la atencién

personalizada y los productos que ofrece.

4.1. CONFIANZA

Un aspecto muy importante para el ciudadano es la confianza en los
mercados y en las personas que le asesoran. Las empresas de asesoramiento
financiero independiente, las EAFI, con relacion a las entidades bancarias,
llevan muy poco tiempo en el mercado realizando un asesoramiento profesional
y personalizado, sin embargo, tras el desfalco ocasionado por la crisis
financiera internacional, las EAFI tienen como objetivo recuperar la confianza
de los pequefios y medianos inversores en el mercado de valores mediante el
empleo de profesionales cualificados y el sometimiento de su actividad a unas

estrictas normas de conducta.

Sin embargo, la crisis sacudié el negocio bancario con tal fuerza que
probablemente nunca mas vuelva a ser lo que fue. Actualmente el mayor
desafio de las entidades nada tiene que ver con ratios de solvencia o capital,
sino con su reputacion. En las finanzas no todo son nimeros; la confianza es
clave. Escandalos como el de las tarjetas «black»®, la venta irregular de
productos financieros y los rescates de entidades a cargo del contribuyente han
dejado una huella en la sociedad que se antoja mas dificil de borrar que los

agujeros contables (Cuesta & Veloso, 2017).

Las EAFI, operan bajo la supervision de la Ley del Mercado de Valores y
deben disponer de medios técnicos y humanos que permitan cumplir con las

obligaciones y asumir sus responsabilidades, ofreciendo garantias internas.

El riguroso control que ejerce la Comisiébn Nacional del Mercado de
Valores en defensa del cliente se encuentra avalado por la obligacion de las
EAFI de contar con un departamento o servicio de atencion al cliente y un

Reglamento para la Defensa del Cliente.

6 Tarjetas “black” u opacas son una retribucién que recibieron 86 miembros de la direcciéon y el consejo

de direccién de Caja Madrid y después Bankia, independiente de sus retribuciones y gastos de

representacion. Nadie declaraba los gastos a Hacienda, ni a la entidad bancaria, ni a sus beneficiarios.
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Sin embargo, en general, es la figura del banco la que prima en Espafia.
Se podria decir que al pequefio inversor le cuesta mucho el cambio a otras

entidades financieras.

4.2. ATENCION PERSONALIZADA

Ligada a la confianza, esta la atencidon personalizada. Para poder
satisfacer las necesidades de cada cliente, es necesario hacer un estudio
personalizado, ya que cada empresa, cada unidad familiar, cada individuo
tendran sus propios deseos y necesidades. En ese estudio es necesario tener
en cuenta y saber la capacidad financiera de cada cliente para poder realizar

una estrategia de planificacion apropiada.

Como especifica en su campus virtual Afige (2010), la ley prescribe que
el asesoramiento de las EAFI debe ser especifico e individualizado, “es decir,
las empresas de asesoramiento financiero independiente no pueden basar sus
recomendaciones en datos genéricos y abstractos, sino que deben acoplar el
perfil e intereses del futuro inversor al producto financiero que mayormente se

acoja al mismo, mediante un estudio personalizado”.

4.3. PRODUCTOS FINANCIEROS

La crisis ha producido un cambio sustancial a la hora de ofrecer y de
contratar productos financieros, sobre todo los destinados al pequefio inversor.
Hasta hace pocos afios, acudian a su banco de toda la vida, contrataban su
plazo fijo y garantizado obteniendo una buena rentabilidad, ademas del plan de
pensiones para su jubilacion. Las circunstancias en esos momentos les

permitian obtener buenos resultados sin asumir grandes riesgos.

Sin embargo y por los motivos que he ido sefialando, la situacion ha
cambiado considerablemente. Las circunstancias son otras y aparecen nuevas
alternativas de inversion para el ahorro que se adaptan mejor a las
necesidades y al perfil de cada inversor ya sea conservador o arriesgado. Todo
ello acompafiado con varias reformas realizadas por el Gobierno creando

productos nuevos para incentivar el ahorro.

24



Asi pues, el Gobierno a raiz de la crisis y de la tltima reforma fiscal, Ley
35/2006, con fecha 1 de enero de 2007, crea una modalidad de seguro como
instrumento de ahorro/prevision, Plan Individual de Ahorro Sistematico (PIAS),
teniendo como particularidad de permitir la liquidez de las aportaciones (en
contraposicion con los Planes de Pensiones y Planes de Prevision Asegurados)
y, en especial, de que sus ganancias quedan exentas de tributacion si llegado
su vencimiento el capital se percibe en forma de renta vitalicia una vez
transcurridos al menos 5 afios desde la primera aportacion. Permite aportar

hasta un maximo de 8.000€ por afio y 240.000€ en lo que dura el proyecto.

En una nueva reforma, con la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, nace el
Seguro Individual de Ahorro a Largo Plazo (SIALP), podra adoptar la forma de
cuenta bancaria 0 seguro y estara exento de tributacién al superar los cinco
afios siempre que se garantice la retribucion de al menos el 85% de la

inversion y la aportacion sea de 5.000€.

Otro de los productos que también cabe mencionar son los unit linked
(unidad vinculada en espariol), seguros vinculados a fondos de inversion en los
cuales el tomador puede ir cambiando los fondos que ofrezca la aseguradora

sin tributar.

Tanto en el PIAS como en el SIALP y el unit linked, al configurarse como
seguros de vida, tributan por el Impuesto de Sucesiones, con las reducciones
propias a las que estan sujetos estos productos de ahorro y su objetivo es

ofrecer un incentivo fiscal para el mantenimiento del ahorro

5. EJEMPLO PRACTICO DE ASESORAMIENTO PERSONA-
LIZADO

Mediante la inversidon se pretende incrementar el capital a lo largo de un
determinado periodo de tiempo, “horizonte temporal”’, que junto con el riesgo
gue se esta dispuesto a asumir, conforman dos elementos sustanciales a tener
en cuenta en el momento de invertir. La rentabilidad de una inversion es, en
general, consecuencia de estas dos variables, del riesgo que se asume y de la

longitud del horizonte temporal que a la hora de invertir se plantea. Sera la
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mayor o menor aversion al riesgo del inversor lo que determinara el plazo de

tiempo necesario para conseguir el capital buscado.

A continuacion se realiza un caso practico de asesoramiento financiero

personalizado por una empresa EAFI en unas condiciones hipotéticas.

Los clientes seran los padres de una familia constituida por padre,
madre y dos hijos. El padre tiene 40 afios, es autbnomo, trabaja de fontanero y
también se dedica al montaje y mantenimiento de sistemas de calor. La madre
con 38 afos es técnica de limpieza en un hospital. Los hijos tienen 8 y 5 afios,

respectivamente.

En la primera reunion con los clientes se obtiene la informacion
necesaria para realizar un estudio de su situacion actual con el fin de poder
ofrecerles una estrategia personalizada adecuada a sus necesidades, o lo que
es lo mismo, una planificacién financiera de sus ahorros. Ademas, facilitan sus

datos personales y firman la proteccion de datos.
Su situacion es la siguiente:

— La capacidad de ahorro de la familia es de 300€ mensuales.

— Aportan 50€/mes cada cbényuge a un plan de pensiones. Al ser
auténomo, el marido tiene ventajas en el banco con el que trabaja si ho
lo traspasa.

— Los nifios tienen un ahorro cada uno, en una cuenta infantil en el banco.
Sus padres les van ingresando las propinas de sus abuelos y tios, que
suponen un importe de alrededor de 30 € cada mes y para cada nifio.

— Tienen una deuda de 80.000€, de una hipoteca de 20 afios pendientes,

cuya cuota es de 380€ mensuales.

Seguidamente se analiza la situacion y se consideran diferentes plazos,
pues dependiendo de las necesidades del cliente, puede ser mas interesante
para ellos un plazo mayor con el que se pueda obtener una rentabilidad mas

alta o un plazo mas corto a pesar de obtener menos beneficios.

Los objetivos de nuestros clientes se reflejan en un cuadro similar al
expuesto en la tabla 5.1. teniendo en cuenta el momento en el que ellos ubican

sus necesidades. De esta forma, en el corto plazo estarian los imprevistos, el
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dia a dia y el negocio; a medio plazo estudios de los hijos, cambio de coche y
el negocio; a largo plazo acortamiento de hipoteca, jubilacion y negocio.

Tabla 5.1.

Necesidades de los clientes a corto, medio y largo plazo
OBJETIVOS
CORTO PLAZO (1 afio) MEDIO PLAZO (5 afios) LARGO PLAZO (+10 afios)
Imprevistos Estudios hijos Acortamiento de hipoteca
Negocio Cambio coche Negocio
El dia a dia Negocio Jubilacién

Teniendo en cuenta que ellos ya estan ahorrando, se les ofrece una
alternativa con el fin de mejorar su situacion financiera. Para ello, se busca un
producto financiero adecuado que se ajuste a sus necesidades. En este caso,
se propone el Plan Individual de Ahorro Sistematico, en el que la aportacion
minima es de 50€ al mes, con un maximo de 8.000€ anuales y una aportacion

méaxima durante la duracion del proyecto de 240.000€.

Fiscalmente estas aportaciones se consideran rendimientos de capital
mobiliario por lo que soélo tributan por el beneficio y se pueden rescatar
mediante renta vitalicia’ transcurridos los 5 primeros afios, reduciendo en este
caso, el porcentaje a pagar a Hacienda hasta un 4% frente al 19% que se paga
si se rescata en forma de capital. Este producto se puede contratar a corto, a
medio y a largo plazo, permitiendo hacer traspasos del corto, al medio y largo

plazo sin tener que tributar por ello. Otros aspectos a tener en cuenta son:

— La pérdida de poder adquisitivo debida a la inflacibn o aumento
generalizado de los precios. Para suplirlo se aconseja que la prima
aumente todos los afios por lo menos un porcentaje igual o superior al
valor de la inflacion.

— El perfil del inversor respecto al riesgo. Este aspecto esta relacionado
con el nivel de riesgo que el cliente quiere asumir. El perfil conservador y
moderado tendrian el riesgo mas bajo y el perfil equilibrado y dinamico el

riesgo mas alto.

7 . . . .
Renta vitalicia: producto que transforma los ahorros en una renta mensual para toda la vida
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Actualmente existe una normativa que obliga a las entidades financieras
a publicar el nivel de riesgo de los productos que ofrecen en una escala
del 1 al 7, siendo 1 el nivel de riesgo mas bajo y 7 el mas alto.

— Fondos en los que se invierte. Hoy en dia hay muchos fondos y muy
diversificados, es decir, que invierten en diferentes sectores para ofrecer
el maximo rendimiento y reducir al minimo el riesgo.

— Duracion del proyecto, es decir, los afios durante los cuales se esta
aportando al ahorro.

— Prima, cantidad que se aporta. Puede ser mensual, trimestral, semestral
o anual. La prima minima es de 50€ al mes.

— Aportaciones extraordinarias. Son cantidades que se pueden aportar al
proyecto independientemente de la prima, hasta un maximo de 8.000€.

— Valor de rescate. Como su propio nombre indica, es el valor que tendria
el ahorro en el momento de rescatarlo.

— Capital de fallecimiento. Es el valor que tendria el ahorro en caso de
fallecimiento.

— Valor de pdliza. Es el valor que tiene ahorrado el cliente, descontando

los gastos de administracion.

A continuacion, se realiza la simulacion de 3 proyectos, el primero a
corto plazo para hacer frente a los imprevistos detallados en la tabla 5.1, el
segundo a medio plazo para cubrir las necesidades que en la tabla 5.1 se han
clasificado en este periodo, y, finalmente, un tercer proyecto a largo plazo para

las necesidades restantes.

Estas simulaciones se realizan con diferentes perfiles y diferentes
companfias, siempre que se adapten a las necesidades del cliente. Se les
presentan en un formato similar al recogido en las tablas 5.2 a 5.6. Las EAFI
pueden ofrecer diferentes productos y si aparece un nuevo producto que
mejore al contratado, la EAFI propondria el cambio al cliente en aras de
mejorar la rentabilidad. Ademas, entregaria antes del contrato el “Documento

de datos fundamentales” que recoge las caracteristicas propias del producto.

En la presentacién, se asesora al cliente sobre el riesgo y la rentabilidad

gue conllevan los diferentes perfiles y sobre la solvencia de las compafias
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elegidas, recomendandole aquellas que se adapten mejor a su situacion

personal.

Particularmente en el caso que nos ocupa, se proponen tres proyectos
simultaneos con la misma cantidad y con el mismo nimero de afios cuyas
caracteristicas difieren dependiendo del plazo, es decir, el momento de

disponibilidad del ahorro.

En el corto plazo, se puede disponer del capital al cabo del primer afo.
La rentabilidad es més baja que a medio y largo plazo. Se considera que es el
producto ideal para hacer frente a los imprevistos ya que la liquidez es muy

alta.

Se aconseja un aumento del 3% de la prima cada afo, valor superior a

la inflacion, revisable todos los afnos.

Tabla 5.2.
Simulacion de proyecto a corto plazo

Anualidad  edad prima valor capitgl primas
anual rescate  fallecimiento  pagadas
1 41 600,00 602,38 614,38 600,00
2 42 618,00 1.227,57 1.252,12 1.218,00
3 43 636,00 1.876,39 1.913,91 1.854,00
4 44 655,68 2.549,53 2.600,52 2.509,68
5 45 675,36 3.247,83 3.312,77 3.185,04
6 46 695,64 3.971,91 4.051,34 3.880,68
7 47 716,52 4.722,64 4.817,09 4.597,20
8 48 738,00 5.500,83 5.610,84 5.335,20
9 49 760,20 6.307,53 6.433,68 6.095,40
10 50 783,00 7.143,30 7.286,16 6.878,40
11 51 806,49 8.009,21 8.169,39 7.684,89
12 52 830,68 8.906,16 9.034,28 8.515,57
13 53 855,61 9.835,34 10.032,04 9.371,18
14 54 881,27 10.797,35 11.013,29 10.252,45
15 55 907,71 11.793,24 12.029,10 11.160,16
16 56 934,94 12.824,17 13.080,65 12.095,11
17 57 962,99 13.891,51 14.169,34 13.058,10
18 58 991,88 14.995,76 15.295,68 14.049,98
19 59 1.021,64  16.138,31 16.461,08 15.071,62
20 60 1.052,29  17.320,30 17.666,71 16.123,90

Nota. Rentabilidad garantizada 1,80%
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En el medio plazo la rentabilidad es un poco mas alta. En algunas
compafiias existe una penalizacion de rescate los primeros afios. Seria el
proyecto perfecto para hacer frente a los estudios de los hijos y una buena
alternativa para el ahorro que tiene actualmente para ellos. Los escenarios
presentados son una estimacion de la rentabilidad futura basada en datos del

pasado sobre la variacion de esta inversion.

Tabla 5.3.
Simulacion de proyecto a medio plazo

o Prima Aportacion Aportacion Bono Saldo
Afo Fecha - ,

anual  extraordinaria acumulada permanencia acumulado
1 10/06/2020 600 600 529,85
2 10/06/2021 618 1.218 1.090,37
3 10/06/2022 637 1.855 1.682,88
4 10/06/2023 656 2.510 2.308,78
5 10/06/2024 675 3.185 3.031,19
6 10/06/2025 696 3.881 3.793,48
7 10/06/2026 716 4,597 4.597,35
8 10/06/2027 738 5.335 5.444,58
9 10/06/2028 760 6.095 6.337,01
10 10/06/2029 783 6.878 60 7.336,66
11 10/06/2030 806 7.685 8.326,93
12 10/06/2031 831 8.515 9.368,39
13 10/06/2032 855 9.371 10.463,16
14 10/06/2033 881 10.252 11.613,46
15 10/06/2034 908 11.159 120 1.941,85
16 10/06/2035 935 12.094 14.213,54
17 10/06/2036 963 13.057 15.548,01
18 10/06/2037 992 14.049 16.947,83
19 10/06/2038 1021 15.070 18.415,66
20 10/06/2039 1052 16.122 180 20.134,68

Nota. Las caracteristicas del proyecto son:
— Aportacion anual 600€
— Prima mensual
— Plazo 20 afios
—  Mes efecto: junio
—  Crecimiento de la aportacion: geométrico al 3%
— Perfil inversor: Dinamico
— Tipo de fondo en el que invierte: Cartera Equilibrada
— Rentabilidad media estimada a 3 afios: 3,25%
— Las cifras presentadas incluyen todos los costes del producto propiamente dicho e incluyen los
costes de su distribuidor y las posibles penalizaciones por salida anticipada.
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Tabla 5.4.

Simulacion de proyecto a medio plazo con aportacién extraordinaria

" Prima Aportacion Aportacion Bono Saldo
Afo Fecha L .

anual extraordinaria  acumulada permanencia acumulado
1 10/06/2020 600 3000 3.600 3520,98
2 10/06/2021 618 4.218 4.164,88
3 10/06/2022 637 4.855 4.843,11
4 10/06/2023 656 5.510 5.557,11
5 10/06/2024 675 6.185 6.370,09
6 10/06/2025 696 6.881 7.225,46
7 10/06/2026 716 7.597 8.125,02
8 10/06/2027 738 8.335 9.070,59
9 10/06/2028 760 9.095 10.064,11
10 10/06/2029 783 9.878 60 11.167,67
11  10/06/2030 806 10.685 12.264,75
12 10/06/2031 831 11.515 13.415,98
13 10/06/2032 855 12.371 14.623,60
14  10/06/2033 881 13.252 15.889,88
15 10/06/2034 908 14.159 120 17.337,50
16  10/06/2035 935 15.094 18.731,73
17 10/06/2036 963 16.057 20.192,17
18  10/06/2037 992 17.049 21.721,46
19 10/06/2038 1021 18.070 23.322,38
20 10/06/2039 1052 19.122 180 25.178,19

Nota. Las caracteristicas del proyecto son:
— Aportacion anual 600€
— Prima mensual
— Plazo 20 afios
—  Mes efecto: junio
—  Crecimiento de la aportacion: geométrico al 3%
—  Perfil inversor: Dinamico
— Tipo de fondo en el que invierte: Cartera Equilibrada
— Rentabilidad media estimada a 3 afios: 3,25%
— Las cifras presentadas incluyen todos los costes del producto propiamente dicho e incluyen los
costes de su distribuidor y las posibles penalizaciones por salida anticipada.

Esta tabla propone el mismo producto con una aportacion extraordinaria
inicial de 3.000€. Como se indica en la nota al pie de las tablas 5.3. y 5.4. la
reduccion del rendimiento muestra el impacto que tienen los costes totales que

el cliente paga en el rendimiento de la inversion que puede obtener.

Por dltimo, se muestra en las tablas 5.5. y 5.6. la propuesta a largo
plazo. En este caso, el rescate anticipado suele tener penalizacion los primeros

afos, siendo la rentabilidad bastante mas alta y la liquidez mas baja que en las
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propuestas anteriores. Es el proyecto ideal para la jubilacién y como alternativa

al plan de pensiones de la esposa, el cual seria paralizado.

Tabla 5.5.
Simulacién de proyecto a largo plazo

o Prima | Aportacion | Aportacion | Prestacion por Valor -
Afo Fecha . Valor pdliza
anual extr. acumulada | fallecimiento rescate
1 1/06/2020 600 600 1.500,00 0,00 228,29
2 1/06/2021 648 1.248 1.615,20 0,00 498,88
3 1/06/2022 700 1.948 1.734,43 204,15 816,58
4 1/06/2023 742 2.690 1.826,83 619,60 1.239,21
5 1/06/2024 786 3,476 1.920,32 859,26 1.718,52
6 1/06/2025 834 4.310 2.415,77 1.793,89 2.391,85
7 1/06/2026 884 5.193 3.392,53 3.358,94 3.358,94
8 1/06/2027 937 6.130 4.488,90 4.444,45 4.444,45
9 1/06/2028 993 7.122 5.696,75 5.640,34 5.640,34
10 1/06/2029 1.042 8.165 7.015,57 6.946,11 6.946,11
11 1/06/2030 1.095 9.259 8.507,95 8.423,71 8.423,71
12 1/06/2031 1.149 10.409 10.143,04 10.042,61 10.042,61
13 1/06/2032 1.207 11.615 11.933,94 11.815,78 11.815,78
14 1/06/2033 1.267 12.882 13.895,48 13.757,90 13.757,90
15 1/06/2034 1.318 14.200 16.031,30 15.872,57 15.872,57
16 1/06/2035 1.370 15.571 18.357,79 18.176,03 18.176,03
17 1/06/2036 1.425 16.996 20.893,79 20.686,92  20.686,92
18 1/06/2037 1.482 18.478 23.660,84 23.425,85 23.425,85
19 1/06/2038 1.527 20.005 26.665,84 26.401,82 26.401,82
20 1/06/2039 1.573 21.577 29.936,47 29.640,07  29.640,07

Nota. Las caracteristicas del proyecto son:
Aportacién anual 600€

Prima mensual
Plazo 20 afios
Mes efecto: junio
Crecimiento de la aportacion: geométrico al 8% los dos primeros afios, 6% los afios tercero y
cuarto, 4% los dos siguientes y 3% a partir del sexto afio
Perfil inversor: Dindmico
Tipo de fondo en el que invierte: Cartera Equilibrada
Rentabilidad media estimada a 3 afios: 5%
Las cifras presentadas incluyen todos los costes del producto propiamente dicho e incluyen los
costes de su distribuidor y las posibles penalizaciones por salida anticipada.

Como a medio plazo, en la tabla 5.6. se propone el mismo producto con

una aportacion extraordinaria inicial, en este caso, de 5.000€.
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Tabla 5.6.
Simulacion de proyecto a largo plazo con aportacion extraordinaria

" Prima | Aportacion | Aportacion | Prestacion por Valor Valor
Afo Fecha o -
anual extr. acumulada | fallecimiento rescate poliza

1 1/06/2020 600 5.000 5.600 5.168,37 4.887,26  5.117,20
2 1/06/2021 648 6.248 5.638,32 5.080,26  5.582,50
3 1/06/2022 700 6.948 6.164,36 5.487,10 6.103,33
4 1/06/2023 742 7.690 6.608,22 6.114,87 6.737,84
5 1/06/2024 786 8,476 7.512,08 6.574,51 7.437,71
6 1/06/2025 834 9.310 8.424,05 7.740,61  8.340,64
7 1/06/2026 884 10.193 9.626,46 9.531,15 9.531,15
8 1/06/2027 937 11.130 10.958,59 10.850,09 10.850,09
9 1/06/2028 993 12.122 12,412,98 12.290,08 12.290,08
10 1/06/2029 1.042 13.165 13.989,91 13.851,39 13.851,39
11 1/06/2030 1.095 14.259 15.834,95 15.678,17 15.678,17
12 1/06/2031 1.149 15.409 17.851,48 17.674,73 17.674,73
13 1/06/2032 1.207 16.615 20.055,80 19.857,23 19.857,23
14 1/06/2033 1.267 17.882 22.466,39 22.243,95 22.243,95
15 1/06/2034 1.318 19.200 25.091,10 24.842,67 24.842,67
16 1/06/2035 1.370 20.571 27.951,08 27.674,33 27.674,33
17 1/06/2036 1.425 21.996 31.070,67 30.763,04 30.763,04
18 1/06/2037 1.482 23.478 34.477,01 34.135,65 34.135,65
19 1/06/2038 1.527 25.005 38.186,59 37.808,50 37.808,50
20 1/06/2039 1.573 26.577 42.233,62 41.815,46 41.815,46

Nota. Las caracteristicas del proyecto son:
Aportacién anual 600€
Prima mensual

Plazo 20 afios

Mes efecto: junio
Crecimiento de la aportacion: geométrico al 8% los dos primeros afios, 6% los afios tercero y
cuarto, 4% los dos siguientes y 3% a partir del sexto afio
Perfil inversor: Dindmico
Tipo de fondo en el que invierte: Cartera Equilibrada
Rentabilidad media estimada a 3 afios: 6%

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se realiza un analisis sobre el impacto que ha tenido la

crisis del 2008 en el sector financiero y particularmente en el pequefio inversor.

La situacion vivida durante esta crisis fue tan grave, que se tomaron medidas

en parte de varios organismos publicos. En el caso de la Union Europa se

publicé la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros, conocida

como MIFID para evitar situaciones como las acciones preferentes en Espafa y

asi proteger al pequefio inversor.
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Esta situacion puso de manifiesto el desconocimiento que existe en
general en cuanto a finanzas se refiere y de la necesidad de disponer de
alguien que aconseje al respecto. Por este motivo la nueva normativa europea
dio pie a la creacion de las empresas de asesoramiento financiero, EAFI. Estas
empresas estdn reguladas por la Ley del Mercado de Valores y sus
caracteristicas son la confianza, la atencién personalizada y los productos que

ofrece, ayudando a gestionar el ahorro de las familias.

Actualmente, algunos de los motivos que nos empujan a considerar el
ahorro como uno de los aspectos mas importantes son nuestra jubilacion y el

cuidado de nuestros hijos hasta que se independizan.

Nuestro sistema de pensiones a dia de hoy esté en entredicho debido al
estrangulamiento de la piramide poblacional. EI aumento de la esperanza de
vida y el descenso de la natalidad hacen necesaria una prevision para paliar
ese desequilibrio por lo que los expertos aconsejar a contratar un plan de

ahorro que lo complemente.

Igualmente el coste de mantener un hijo desde que nace hasta que se
independiza es muy alto, sobre todo a partir de la adolescencia cuando
comienzan a socializar. El acceso al mercado laboral se ha retrasado
considerablemente y la formacién requerida es cada vez mayor por lo que es

necesario hacer una prevision.

Vivimos en una sociedad de consumo donde la palabra ahorro no ha
tenido mucho sentido, quiza con el cambio sufrido con la Gltima crisis nos haga
reflexionar y cambiar nuestra forma de pensar y las empresas de

asesoramiento financiero pueden ser de ayuda en esta labor.

34



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Afige. (2010). Qué son las EAFI (Empresas de Asesoramiento Financiero Independiente).
Recuperado el 04 de Julio de 2019, de AFIGE, Linea activa:
http://aulavirtual.afige.es/webafige/informacion-sobre-que-son-las-eafi-empresas-de-
asesoramiento-financiero-independiente

BBVA. Instituto BBVA de pensiones. (s.f.). Cémo funciona el sistema de pensiones en Esparfia. Te
explicamos cdmo funcionan las pensiones publicas de jubilacion en Espafia.
Recuperado el 15 de junio de 2019, de Finanzas de un vistazo:
https://www.bbva.es/general/finanzas-vistazo/planes-de-pensiones/sistema-
pensiones-espana/index.jsp

BIS. (s.f.). Basilea Ill: marco regulador internacional para los bancos. Recuperado el 23 de 04 de
2019, de Bank for International Settlements: https://www.bis.org/bcbs/basel3_es.htm

Cabrero, G. A. (2009). Saber Gastar. Mexico: Penguim Random.

Castello, E. (2018). La educacion financiera empieza en los centros escolares. Recuperado el 24
de Abril de 2019, de Cinco Dias. El Pais Economia:
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2018/01/09/midinero/1515514953 731230.ht
ml

CNMV. (s.f.a). MIFID Il - MIFIR. Recuperado el 05 de Mayo de 2019, de
www.cnmv.es/portal/MiFIDII_MiFIR/MapaMiFID.aspx

CNMV. (s.f.b). Como afecta la MiFID a las entidades que prestan servicios de inversion.
Recuperado el 3 de julio de 2019, de
https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={6e3d64f5-ae78-45fa-a5be-c8e8910cf57a}

Colusi, V. (2018). ¢Qué es el MIFID Il y como afectard al ahorrador? Recuperado el 05 de Mayo
de 2019, de Europapress/ Economia finanzas:
https://www.europapress.es/economia/noticia-mifid-ii-afectara-ahorrador-
20171212090222.html

Cdzar, C. R. (2017). Papd, écudnto cuesta tener un hijo? Recuperado el 27 de Junio de 2019, de
Bolsamania: https://www.bolsamania.com/noticias/economia/papa-sabes-cuanto-
cuesta-un-hijo--2580898.html

Cuesta, J. G. (2008). Compra, compra, que los pisos suben. Recuperado el 15 de mayo de 2019,
de elmundo.es:
https://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/espana/index.htm
[

Cuesta, M., & Veloso, M. (2017). La banca busca la confianza perdida. Recuperado el 23 de
Mayo de 2019, de ABC Economia: https://www.abc.es/economia/abci-banca-busca-
confianza-perdida-201605160305_noticia.html

EFE. (2007). Entra en vigor la MiFid en Espafia, tras su publicacion en el BOE. Recuperado el 28
de mayo de 2019, de elEconomista.es: https://www.eleconomista.es/mercados-
cotizaciones/noticias/335759/12/07/Entra-en-vigor-la-MiFid-en-Espana-tras-su-
publicacion-en-el-BOE.html

35



eldiario.es. (2018). La crisis en el sector financiero se salda con el despido de 83.400 personas
desde 2008. Recuperado el 05 de Mayo de 2019, de
https://www.eldiario.es/economia/crisis-financiero-despido-personas-
sucursales_0_765374167.html

Federal Reserve Bank of St.Louis. (2019). FRED Economic data. Recuperado el 19 de Junio de
2019, de Economic Research: https://fred.stlouisfed.org/series/HPIPONM226S#0

Florio, L. F. (2018). ¢Fue la Ley del Suelo de Aznar la culpable de la burbuja inmobiliaria?
Recuperado el 6 de Junio de 2019, de LA VANGUARDIA Economia:
https://www.lavanguardia.com/economia/20180325/441861604227/ley-del-suelo-
burbuja-inmobiliaria-vivienda-aznar.html

Garcia, . (2019). ¢ Cémo funciona el sistema de pensiones en Espafia? Recuperado el 17 de
Mayo de 2019, de Economia simple: https://www.economiasimple.net/como-
funciona-el-sistema-de-pensiones-en-espana.html

Idealista/news. (2013). Evolucién del precio de la vivienda en Espafia, Irlanda, Alemania o eeuu
desde 1975 (grdficos). Recuperado el 12 de Junio de 2019, de
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2013/09/03/657929-
evolucion-del-precio-de-la-vivienda-en-espana-irlanda-alemania-o-eeuu-desde-1975

Idealista/news. (2015). Evolucion del precio de la vivienda en EEUU. Recuperado el 12 de Junio
de 2019, de
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/internacional/2015/11/12/739927-
evolucion-del-precio-de-la-vivienda-en-eeuu

Inverquito. (2018). ¢Sabias qué para tener tus Finanzas sanas, ahorrar e invertir van de la
mano? Recuperado el 17 de Mayo de 2019, de Inverquito S.A. La mejor academia de
emprendimiento e inversidn: https://inverquito.com/sabias-que-para-tener-tus-
finanzas-sanas-ahorrar-e-invertir-van-de-la-mano/

Maqueda, A. (2018). La tasa de ahorro de los esparfioles se acerca a su minimo histarico.
Recuperado el 2 de Abril de 2019, de EL PAIS ECONOMIA:
https://elpais.com/economia/2018/02/16/actualidad/1518808434_358100.html

Mercado, P. (2008). La paradoja del ahorro. Recuperado el 08 de Mayo de 2019, de Cotizalia.
El Confidencial: https://blogs.elconfidencial.com/mercados/fondo-de-fondos/2008-12-
12/la-paradoja-del-ahorro_581114/

Pardo, P. (2008). Borrachera de dinero. Recuperado el 05 de Mayo de 2019, de elmundo.es:
https://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/lascausas/index.h
tml

Pefia, J. C. (2017). El sector financiero fue el que mds empleo destruyo en 2016... y la purga
seguird en 2017. Recuperado el 3 de Mayo de 2019, de El Confidencial:
https://www.elconfidencial.com/economia/2017-01-05/bancos-empleo-recortes-
sector-financiero-paro-ajustes-oficinas_1312363/

Policonomics. (s.f.). Franco Modigliani. Recuperado el 23 de junio de 2019, de Policonomics.
Economics made simple: https://policonomics.com/es/franco-modigliani/

36



PopulationPyramid.net. (s.f.). Population Pyramids of the World from 1950 to 2100.
Recuperado el 25 de junio de 2019, de https://www.populationpyramid.net

Pozzi, S. (2017). Hipotecas subprime: La crisis con la que empezo todo. Recuperado el 05 de
Mayo de 2019, de El Pais Economia:
https://elpais.com/economia/2017/08/05/actualidad/1501927439 342599.html

Real Academia Espafiola. (s.f.). Diccionario de la lengua espafiola. Edicion del tricentenario.
Actualizacion 2018. Recuperado el 23 de Mayo de 2019, de 2018:
https://dle.rae.es/?id=TJwPLbd

37



